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EL GOBIERNO CORPORATIVO 
Y LAS PRÁCTICAS DE EARNINGS MANAGEMENT: 
EVIDENCIA EMPÍRICA EN ESPAÑA 
 




El objetivo de este trabajo es analizar la relación entre las prácticas de gobierno corporativo 
de las empresas españolas y su propensión a llevar a cabo prácticas manipuladoras del resultado. 
Para ello, se utiliza la información de 155 respuestas al cuestionario que la CNMV remitió a las 
empresas cotizadas para que voluntariamente ofreciesen información sobre sus prácticas de 
gobierno, siguiendo las recomendaciones del Código Olivencia. De forma consistente con la 
evidencia presentada en el contexto anglosajón, los resultados sugieren que los consejeros 
dominicales, representantes de los inversores institucionales, constituyen un freno a las prácticas 
manipuladoras. Sin embargo, observamos que la presencia de consejeros independientes está 
positiva y significativamente relacionada con el nivel de manipulación, excepto cuando estos 
consejeros son elegidos por miembros dominicales. Los resultados son consistentes al utilizar el 
valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales producidos por varios modelos alternativos 
como medida del nivel de manipulación. 





We test whether corporate governance mechanisms promoted by best practice codes are 
effective in constraining earnings manipulation in Spain, as previously documented in the US and 
the UK. We show that to a certain extent an Anglo-Saxon model of corporate governance may turn 
out to be a failure when used in a different institutional setting. In this sense, we show that 
independent experts are inefficient in reducing accounting manipulation in our sample, except when 
they are designated by institutional directors. Our results are consistent with alternative 
specifications of discretionary accruals models to estimate the earnings manipulation magnitude. 
KEY WORDS: Corporate governance, earnings management, discretionary accruals. 
JEL CLASSIFICATION: G39, M41.   3
1.  Introducción 
Dos circunstancias recientes han despertado un interés público extraordinario por la fiabilidad y 
transparencia de la información financiera en Europa: por una parte, la espiral de escándalos financieros que, 
con casos como el de la multinacional italiana Parmalat, no parece exclusiva del contexto norteamericano; 
por otra, el compromiso de adopción por parte de los países miembros de la Unión Europea de las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) a partir de 2005 para los grupos de sociedades cotizados 
que, en aras a incrementar la utilidad de la información contable demandada por los mercados de capitales, 
resultará en un incremento de su relevancia, pero a cambio de sacrificar parte de su fiabilidad (Gonzalo, 
2003). La conjunción de estos elementos ha reactivado el debate entre académicos, profesionales y 
organismos reguladores sobre las acciones a llevar a cabo para restringir las prácticas contables fraudulentas 
o “creativas”
1. Entre las mismas, dentro del ámbito interno de la compañía, el fomento del buen gobierno 
corporativo ha sido sin duda la que mayor consenso internacional ha generado. Prueba de ello son los 
códigos de buen gobierno, como el propuesto por la Comisión Olivencia (1998) en España, que durante la 
última década han surgido en numerosos países y que, en líneas generales, basándose en la experiencia 
internacional previa, han promulgado un modelo de gobierno corporativo de corte anglosajón
2, tomando 
como referencia el Informe Cadbury publicado en el Reino Unido en 1992. 
Una cuestión que surge en este contexto es si la aplicación de las medidas de gobierno corporativo 
promovidas por estos códigos en entornos empresariales con características diferentes de aquellos en los que 
se han mostrado efectivas producen resultados similares. En este sentido, el objetivo de este trabajo es 
analizar la relación entre los mecanismos de gobierno corporativo y las prácticas contables manipuladoras en 
una muestra de empresas españolas que voluntariamente hizo públicas sus prácticas de gobierno en los años 
1999, 2000 y 2001 a través del cuestionario de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sobre 
el grado de cumplimiento de las recomendaciones del código de buen gobierno propuesto en el Informe 
Olivencia. El contexto español resulta de especial interés por cuanto que dentro de los países de la Europa 
continental pasa por ser uno de los que más diferencias presentan con los países anglosajones, con un 
mercado de capitales menos desarrollado, en el que la cultura empresarial y la regulación existentes no han 
propiciado la creación de un mercado de expertos independientes amplio y competitivo y en el que las 
empresas son todavía reticentes a proporcionar información de calidad relacionada con sus características de 
gobierno
3. 
                                                 
1 Como señala Illueca (2004), las prácticas de contabilidad creativa son en esencia fraudulentas en tanto que atentan contra el espíritu 
de la norma, que no es otro que el de reflejar la imagen fiel del patrimonio y los resultados de la empresa. Cuestión distinta es que 
para alterar las cifras contables la gerencia: (1) lleve a cabo prácticas que no están siquiera permitidas por la normativa; o (2) se 
aproveche de las opciones y flexibilidad que la propia normativa ofrece. Cuando se realiza implementando el segundo tipo de 
acciones, algunos autores consideran que la contabilidad creativa es “legal”. 
2 La principal diferencia entre el contexto americano y el europeo respecto a las medidas de gobierno corporativo recogidas en estos 
códigos es que en Europa se ha optado mayoritariamente por la adopción voluntaria de sus recomendaciones, mientras que en 
Estados Unidos muchas de ellas son de obligado cumplimiento para las empresas cotizadas. 
3 Como evidencia de estas diferencias, puede consultarse el estudio realizado por Heidrick & Struggles (2003) sobre las prácticas de 
gobierno de las principales empresas europeas en el que España aparece en los últimos lugares del ranking, lejos de países como 
Italia o Francia, en cuanto al grado de difusión de información relacionada con aspectos como las posiciones de los consejeros en los 
Consejos de otras empresas, la edad de los mismos o el porcentaje accionarial que poseen.   4
La literatura previa en la línea de investigación que relaciona el gobierno corporativo y las prácticas 
de manipulación contable se ha centrado fundamentalmente en dos aspectos: (1) la composición óptima del 
Consejo de Administración y, en particular, el papel de los consejeros no ejecutivos (Fama, 1980; Fama y 
Jensen, 1983); y (2) el efecto de la creación y composición de las comisiones delegadas del Consejo, 
especialmente del comité de auditoría. Diversos estudios desarrollados en el contexto anglosajón han 
documentado el papel constrictor de las prácticas contables manipuladoras que desempeñan tanto los 
consejeros independientes, nombrados para representar los intereses de los pequeños accionistas (Ej.: 
Beasley, 1996; Dechow et al., 1996; Peasnell et al., 2001), como los comités de auditoría independientes 
(Klein, 2002; Xie et al., 2003). Estos trabajos también ponen de manifiesto que la existencia de inversores 
institucionales restringe las prácticas manipuladoras por cuanto que estos inversores asumen el papel de los 
propietarios tradicionales ejerciendo un control directo sobre la gerencia. 
En línea con la evidencia presentada en la literatura, también los informes de buen gobierno 
corporativo que han surgido en la última década en diversos países consideran los dos elementos del 
gobierno corporativo mencionados previamente como claves para garantizar la calidad de la información 
financiera y, en consecuencia, controlar las prácticas manipuladoras del resultado. También el Informe 
Olivencia, promulgado en España en 1998, que en su parte final incluye un código con 23 recomendaciones 
de carácter voluntario, destaca la importancia de: la adecuada composición del Consejo de Administración, 
haciendo hincapié en la necesidad de incorporar al mismo consejeros independientes, a pesar de hacerse eco 
de las reticencias que esta figura genera entre los inversores y expertos en nuestro país; y, de la creación de 
comisiones delegadas del Consejo, especialmente la de auditoría y la de nombramientos y retribuciones. Por 
ello, las hipótesis que se contrastan en este trabajo se centran en la relación entre estos dos elementos de 
gobierno corporativo y la propensión de las empresas españolas analizadas a incurrir en prácticas 
manipuladoras del resultado, adaptándolas en todo caso a las características del entorno en que van a ser 
contrastadas. La discrecionalidad contable que la gerencia incorpora al resultado declarado se mide a través 
del valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales (Abs[ADD]). 
Respecto a la composición cualitativa del Consejo, se identifican dos tipos de consejeros externos, o 
no ejecutivos: los consejeros dominicales, que representan los intereses de inversores institucionales, y que 
tienen un peso relativo mucho mayor en la Europa continental que en los países anglosajones, formando 
normalmente parte de los Consejos de Administración de las compañías; y los consejeros independientes, 
que representan los intereses de los accionistas minoritarios. Y, en lo que se refiere a las comisiones 
delegadas, además del papel de la comisión de auditoría, se analiza cómo afecta la composición de la 
comisión de nombramientos, en teoría encargada del proceso de selección de los consejeros, al papel que 
juegan los consejeros independientes en el control de las prácticas manipuladoras, ya que una de las causas 
de la falta de independencia real de estos consejeros señaladas por la literatura es la supeditación de los 
mismos a quienes facilitan su nombramiento. Asimismo, también se incorpora al análisis una variable 
representativa de la contratación de servicios de consultoría con el auditor externo, como proxy del grado de 
independencia de éste, y una variable representativa del tamaño de la compañía. 
De forma consistente con la literatura que en esta línea se ha desarrollado en el contexto anglosajón, 
los resultados obtenidos en el análisis empírico muestran que la presencia de consejeros dominicales está 
negativa y significativamente relacionada con el nivel de manipulación. Sin embargo, por otro lado, la 
relación encontrada entre el nivel de manipulación y la presencia de consejeros independientes es positiva y 
significativa, excepto cuando existe un comité de nombramientos formado por mayoría de miembros 
dominicales. Además, reducciones en la proporción de consejeros independientes vienen acompañadas de 
reducciones en el nivel de manipulación, siendo las diferencias con el resto de empresas significativas.   5
También se observa que el ratio que relaciona la retribución al auditor externo por servicios de consultoría 
con la retribución por el servicio de auditoría está positivamente relacionado con el nivel de manipulación 
mientras que éste disminuye conforme aumenta el tamaño de la compañía. Estos resultados son consistentes 
al utilizar varios modelos de ajustes por devengo discrecionales para estimar el nivel de manipulación.  
Este trabajo contribuye a la literatura relacionada con el buen gobierno corporativo y su efecto sobre 
la fiabilidad y transparencia de la información financiera aportando evidencia empírica en un contexto 
europeo no anglosajón donde las características de la estructura de propiedad y de gobierno de las compañías 
así como de la normativa relacionada con este último difieren sustancialmente de las de los países 
anglosajones, con Estados Unidos y Reino Unido como principales referentes. Algunos de los resultados 
obtenidos sugieren la existencia de factores restrictivos de las prácticas manipuladoras comunes a los 
identificados en el contexto anglosajón. Así, los consejeros dominicales restringen dichas prácticas y la 
contratación de servicios de consultoría con el auditor externo está positivamente relacionada con las 
mismas. Sin embargo, por otro lado, las divergencias entre los resultados presentados para el contexto 
español y los obtenidos en trabajos previos realizados en muestras de empresas norteamericanas y del Reino 
Unido, fundamentalmente en lo que se refiere al papel de los consejeros independientes, apoyan las tesis de 
quienes opinan que la mera importación del modelo anglosajón de gobierno corporativo no es adecuada en 
nuestro país (Ej.: Recalde, 2003), simplemente porque la cultura empresarial, la estructura de propiedad de 
nuestras empresas y las características institucionales son diferentes. La evidencia presentada es relevante 
tanto para los reguladores como para los inversores y, por supuesto, para las propias empresas que en el 
futuro consideren la posibilidad de adoptar las recomendaciones de buen gobierno. 
En adelante, el trabajo se estructura de la siguiente forma. El siguiente epígrafe plantea el problema 
de agencia que surge en la empresa moderna ante la separación de propiedad y control, del que a su vez se 
derivan los incentivos para que la gerencia lleve a cabo prácticas contables manipuladoras, y ofrece una 
revisión de la literatura que ha estudiado el papel del gobierno corporativo como factor constrictor de dichas 
prácticas. Seguidamente, sobre la base de la investigación existente, y teniendo en cuenta las características 
propias del entorno empresarial español, en el tercer epígrafe se plantean las hipótesis a contrastar en este 
trabajo. En el epígrafe cuarto se presenta el proceso de selección de la muestra analizada y sus 
características. La metodología empleada en el análisis empírico se presenta en el quinto epígrafe. El 
epígrafe sexto incluye los resultados de dicho análisis. En el epígrafe séptimo se muestran los resultados de 
dos pruebas de sensibilidad. Y, finalmente, en el epígrafe octavo se lleva a cabo una síntesis del trabajo y se 
exponen las principales conclusiones del mismo. 
2.  Literatura previa: el gobierno corporativo y la calidad de la información 
financiera 
2.1.  La Teoría de la Firma y el problema de agencia 
El debate sobre la influencia del buen gobierno corporativo en la calidad de la información financiera 
hay que situarlo en el contexto del problema de agencia derivado de la separación entre la propiedad y el 
control de la empresa, inherente a la propia concepción de la empresa moderna, y que genera la aparición de 
asimetrías entre los intereses de gerentes y accionistas (Jensen y Meckling, 1976). Cuando los gerentes no 
son propietarios de la firma su comportamiento se ve afectado por incentivos particulares que alejan sus   6
objetivos del de la maximización del valor de la empresa y, en consecuencia, de los intereses de los 
accionistas (Berle y Means, 1932; Coase, 1937; Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 
1983). 
Con la intención de dar solución al problema de agencia mencionado, los contratos que se establecen 
entre ambas partes, gerente (agente) y accionistas (principal), contienen cláusulas cuya finalidad es 
precisamente evitar el alejamiento de sus objetivos. A menudo, la información contable juega un papel 
fundamental en esos contratos, como en los casos en que se establece una retribución variable para el gerente 
ligada al beneficio empresarial. En principio, la finalidad de estos contratos es reducir las discrepancias entre 
los intereses del principal y del agente, puesto que se supedita la utilidad del agente a la consecución de los 
objetivos del principal. Sin embargo, como señalan Wartfield et al. (1995), Dye (1988) o Watts y 
Zimmerman, 1986, el establecimiento de este tipo de cláusulas también genera incentivos a la gerencia para 
llevar a cabo prácticas manipuladoras del resultado (o earnings management)
 4 que le permitan declarar 
cifras contables acordes con los requisitos establecidos en el contrato, aunque no reflejen la realidad 
económica de la compañía. 
Fama (1980) afirma que la existencia de un mercado laboral competitivo, en el que consejeros y 
gerentes tratan de crearse una reputación como expertos, hace converger los intereses de gerentes y 
accionistas, puesto que una mala gestión puede ser penalizada por los accionistas contratando a otro gestor 
que se estime más competente. En esta línea, estudios posteriores, como Weisbach (1988), Gibbons y 
Murphy (1990) y Jensen y Murphy (1990), demuestran que el cese gerencial está asociado a la mala gestión 
y a la incapacidad de aumentar la riqueza de los accionistas. Sin embargo, este mercado no es suficiente para 
hacer desaparecer los comportamientos oportunistas, ya que cuando los contratos gerenciales condicionan la 
riqueza de los directivos a la obtención de beneficios persisten los incentivos para acelerar el reconocimiento 
de los mismos (Watts y Zimmerman, 1986). Por ello, Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) proponen el buen 
gobierno corporativo, haciendo hincapié en el papel que debe desempeñar el Consejo de Administración, 
como factor que debe ayudar a  establecer una disciplina que monitorice a la gerencia y la reconduzca hacia 
prácticas éticas y eficientes.  
Como puede deducirse de la discusión previa, un aspecto clave del problema de agencia al que nos 
venimos refiriendo se encuentra en la estructura de propiedad de la empresa. Los propietarios (accionistas) 
son quienes corren con el riesgo inherente a las decisiones de la gerencia. Al objeto de minimizar dicho 
riesgo, los accionistas tienden a diversificar sus carteras de inversión, distribuyendo su riqueza entre un 
número elevado de títulos. Esta estrategia disminuye el riesgo asumido pero, al mismo tiempo, reduce la 
probabilidad de que los accionistas estén interesados en implementar medidas de supervisión y control de la 
actuación de la gerencia, dejando a la misma una mayor libertad de acción (Berle y Means, 1932; Fama, 
1980; Shleifer y Vishny, 1986). Resulta por tanto evidente que la regulación de las prácticas de gobierno es 
más imperiosa para las sociedades cotizadas en mercados de valores, cuyo capital se encuentra más disperso, 
particularmente en aquellas que tienen un mayor porcentaje de acciones de libre circulación (free float). 
 
                                                 
4 Algunas definiciones de earnings management pueden encontrarse en Schipper (1989), Healy y Wahlen (1999) o Apellániz y 
Labrador (1995).   7
2.2.  El buen gobierno corporativo como factor de control de las prácticas 
manipuladoras 
Los escándalos financiero-contables ocurridos en los últimos años han provocado la proliferación de 
iniciativas en numerosos países para elaborar códigos de buen gobierno que proporcionen a las empresas 
cotizadas una guía sobre la creación, composición y tareas de sus órganos de gobierno. El principal objetivo 
del buen gobierno corporativo es establecer mecanismos que garanticen la supervivencia de la empresa a 
largo plazo y la transparencia en todos los ámbitos de actuación de la misma. De esta forma, se genera “...el 
clima de confianza que requieren la eficiencia de la empresa y el progreso social” (Informe Aldama: 26). En 
particular, respecto a la calidad de la información financiera proporcionada por la empresa, el buen gobierno 
corporativo debe proporcionar mecanismos que restrinjan las prácticas manipuladoras e incrementen su 
grado de transparencia. Entre los factores que la literatura previa ha señalado en este sentido se encuentran 
básicamente dos: la incorporación de expertos independientes a los Consejos, que representen los intereses 
de los accionistas minoritarios (free float); y la creación de comisiones delegadas del Consejo para el control 
interno, como los comités de auditoría o comités de nombramientos y retribuciones, formadas 
fundamentalmente por consejeros no ejecutivos.  
La evidencia empírica sobre la relación entre el buen gobierno corporativo y las prácticas de 
manipulación del resultado es escasa, sobre todo en Europa, y relativamente reciente. Probablemente, la 
reticencia de las empresas a proporcionar información respecto a su sistema de gobierno ha contribuido en 
buena medida al retraso de la investigación empírica en esta línea. Ha sido precisamente la proliferación de 
los códigos de buen gobierno el factor que las ha empujado a facilitar a los usuarios este tipo de información.  
Las predicciones, metodología y resultados de los trabajos más relevantes en esta línea de 
investigación aparecen sintetizados en la Tabla 1. Algunos de los trabajos revisados se centran en muestras 
de empresas que manifiestamente han llevado a cabo prácticas manipuladoras de sus cifras contables. Por 
ejemplo, DeFond y Jiambalvo (1991) analizan la decisión de un grupo de empresas americanas de corregir a 
la baja su cifra de beneficios a posteriori (esto es, empresas que reportan una cifra de resultados y la corrigen 
a la baja en ejercicios posteriores), y encuentran que las compañías que inflan artificialmente sus resultados 
suelen no tener un comité de auditoría. Por su parte, Dechow et al. (1996) estudian empresas que la 
Securities and Exchange Comission (SEC) investigó por llevar a cabo prácticas contables fraudulentas y 
encuentran que dichas empresas suelen: (1) carecer de comité de auditoría y (2) concentrar en una sola 
persona las figuras de presidente y primer ejecutivo. Finalmente, Beasley (1996) estudia empresas que 
comenten fraudes financieros y destaca el papel de los consejeros externos (no ejecutivos) en la limitación de 
las prácticas manipuladoras. Este trabajo encuentra que algunas características de los consejeros externos, 
como su participación en la propiedad de la empresa o su antigüedad en el Consejo, contribuyen a reducir las 
prácticas contables fraudulentas. 
Otros trabajos revisados se decantan por analizar la relación entre el buen gobierno corporativo y las 
prácticas manipuladoras del resultado en muestras de empresas que, a priori, no es posible calificar de 
“manipuladoras”. Para llevar a cabo este tipo de análisis es necesario disponer de alguna medida de las 
prácticas manipuladoras. Como en muchos trabajos dentro de la línea de investigación sobre earnings 
management, la medida considerada por estos estudios para tal fin es una estimación de los ajustes por 
devengo discrecionales (ADD) proporcionada por alguno de los modelos propuestos hasta la fecha en la 
literatura. Por ejemplo, utilizando esta medida de manipulación para analizar los efectos de la introducción 
de los Códigos de buen gobierno en las prácticas de earnings management, Peasnell et al. (2000b)   8
encuentran que los cambios introducidos por el Informe Cadbury en la estructura de gobierno de las 
sociedades del Reino Unido reducen significativamente las prácticas de manipulación del resultado. De 
forma similar, Peasnell et al. (2001) para el Reino Unido y Klein (2002) para Estados Unidos, presentan 
evidencia de que los consejeros no ejecutivos reducen significativamente las prácticas de manipulación del 
resultado. Además, estos últimos trabajos muestran que el efecto positivo de este tipo de consejeros se ve 
acentuado si existe un comité de auditoría y si el mismo está compuesto mayoritariamente por consejeros no 
ejecutivos
5. 
En definitiva, los resultados de esta línea de investigación sugieren una relación directa entre el buen 
gobierno corporativo y la calidad de los estados financieros, entendiendo que la misma está inversamente 
relacionada con las prácticas manipuladoras del resultado. En síntesis, los trabajos recogidos en la Tabla 1 
destacan la importancia de dos elementos clave para garantizar la calidad de la información financiera:  
•  Los consejeros no ejecutivos, fundamentalmente los denominados independientes, como 
expertos imparciales que monitorizan a la gerencia y garantizan prácticas éticas y eficientes. 
•  El comité de auditoría, como órgano delegado del Consejo de Administración que garantiza la 
independencia de los auditores: encargándose de su contratación y de la revisión de su labor y 
actuando como su intermediario ante el Consejo
6. 
Estos dos elementos han sido también considerados piezas fundamentales del buen gobierno 
corporativo por los diversos códigos de buenas prácticas surgidos en los últimos años en Europa
7. En España, 
la elaboración de un código de buen gobierno surge de la iniciativa gubernamental con la creación de una 
comisión de expertos para la elaboración de un código ético sobre el funcionamiento de los Consejos de 
Administración de las sociedades cotizadas (CECECA)
8. En 1998, la CECECA hizo público el conocido 
como Informe Olivencia, que comienza con un preámbulo en el que expresamente manifiesta que el 
problema de agencia derivado de la separación entre propiedad y gestión genera falta de transparencia y 
fluidez, cuando no da lugar a ocultación o falseamiento directo de la información (Informe Olivencia: 9). En 
su parte final, el Informe Olivencia incluye un código de buen gobierno con veintitrés recomendaciones de 
asunción voluntaria, tomando como modelo el Informe Cadbury del Reino Unido (1992). Las hipótesis que 
se establecen en el epígrafe siguiente del trabajo están basadas en los resultados de los trabajos previamente 
descritos así como en las recomendaciones que el Informe Olivencia establece en relación con la 
composición cualitativa del Consejo de Administración y la creación de comisiones delegadas para las 
empresas españolas cotizadas. 
                                                 
5 También en esta línea están los trabajos de Abbott et al. (2000), Chtourou et al. (2001), De Andrés et al. (2001) y Xie et al. (2003). 
6 La reciente crisis de Enron y la posterior debacle de Arthur-Andersen han dado lugar a una creciente literatura que relaciona la 
independencia del auditor con las prácticas de earnings management. La independencia del auditor suele medirse bien considerando 
la inclusión de salvedades en el informe del auditor (claro signo de independencia), bien midiendo los importes pagados al auditor 
por servicios de consultoría (cuanto más se le pague por estos servicios, más comprometida estará su independencia). Algunos 
estudios destacados en esta línea son: Francis et al. (1999), Frankel et al. (2002), DeFond et al. (2002), Ireland (2003), Ashbaugh et 
al. (2003) y Chung y Kallapur (2003). 
7 Un estudio comparativo de los códigos de buen gobierno europeos se encuentra en Weil, Gotshal y Manges (2002). 
8 El acuerdo del Consejo de Ministros emplea el término “Código Ético” en lugar de “Código de Buen Gobierno”, que fue preferido 
por la CECECA al considerar que, el vocablo “ético” tiene connotaciones morales de las que se estimó oportuno alejarse (Informe 
Olivencia: 13).   9
 
TABLA 1.  Estudios que relacionan el gobierno corporativo con la calidad de los estados financieros 
Trabajo (contexto)  Predicciones / hipótesis  Muestra  Medida de calidad 
financiera
  Resultados 
DeFond y Jiambalvo 
(1991) 
(Estados Unidos) 
Las empresas que manipulan al alza sus 
beneficios (para luego corregirlos) suelen tener 
un mayor porcentaje de acciones en circulación y 
carecer de Comité de auditoría. 
41 empresas que 
corrigen a posteriori la 
cifra original de 
beneficios reportada y 
41 de control 
 
Período 1977-1988. 
Modelo logit estimando la 
probabilidad de que la 
firma corrija la cifra de 
beneficios a la baja en 
ejercicios posteriores. 
Sus resultados muestran que las empresas que 
corrigen a la baja la cifra de beneficios (habían 
aumentado ficticiamente dicha cifra) suelen no 
tener comité de auditoría y tener un mayor 
porcentaje de acciones en circulación.  
Wartfield et al. (1995) 
(Estados Unidos) 
Contrasta directamente la teoría de los costes de 
la separación entre la gestión y la propiedad de la 
empresa. Proponen que la manipulación de las 
cifras contables aumenta cuando los gerentes no 
son accionistas de la empresa. 





Valor absoluto de los 
ajustes por devengo 
empleando el modelo de 
Healy (1985) y DeAngelo 
(1986).  
La cantidad absoluta de ajustes por devengo 
discrecionales aumenta cuando disminuye el 
porcentaje de acciones en manos de los 
gerentes. Consistente con que la manipulación 
trata de mitigar las restricciones impuestas por 
los contratos de agencia. 
Dechow et al. (1996) 
(Estados Unidos) 
Predice que las firmas con (1) mayor porcentaje 
de consejeros independientes, (2) menos 
consejeros en el consejo, (3) comité de auditoría 
y (4) fuerte presencia de inversores 
institucionales manipulan menos los beneficios.  
92 empresas 
investigadas por la SEC 
por manipular el 




Ajustes por devengo 
empleando el modelo de 
Jones modificado (Dechow 
et al., 1995). Modelo logit 
estimando la probabilidad 
de ser investigada por la 
SEC. 
De forma consistente con sus predicciones 
encuentran que la carencia de estructuras y 
mecanismos que garanticen un buen gobierno 




Predice que las empresas que cometen fraudes 
financieros tenderán a (1) tener un número 
reducido de consejeros independientes y a (2) no 
tener comité de auditoría. 
75 empresas que han 
cometido fraudes 
financieros y 75 




Modelo logit estimando la 
probabilidad de que una 
empresa cometa fraude 
financiero.  
Los Consejos de Administración con un mayor 
porcentaje de miembros independientes 
cometen menos fraudes fiscales. No encuentra 
evidencia de que el comité de auditoría 




TABLA 1 (continuación):  Estudios que relacionan el gobierno corporativo con la calidad de los estados financieros 
Trabajo (contexto)  Predicciones/hipótesis  Muestra  Medida de calidad 
financiera
  Resultados 
Peasnell et al. (2000b) 
(Reino Unido) 
La efectividad de los consejeros independientes 
en limitar las prácticas manipuladoras del 
resultado aumenta tras la introducción de las 
recomendaciones del Informe Cadbury.  
Muestra de 1.260 
observaciones (empresa-
año): 630 pre-Cadbury, 
y 630 post-Cadbury. 
 
Período 1990-1996. 
Ajustes por devengo 
empleando el modelo de 
Jones modificado (Dechow 
et al., 1995).  
De forma consistente con su hipótesis, 
encuentran que la adopción de las 
recomendaciones del informe Cadbury supone 
una mayor efectividad de los consejeros 
independientes como factor limitante de la 
manipulación contable. 
Peasnell et al. (2001) 
(Reino Unido) 
Los consejeros independientes y comités de 
auditoría reducen las prácticas de manipulación 
de los beneficios, particularmente cuando hay 
incentivos para manipular. 





Ajustes por devengo 
empleando el modelo de 
Jones modificado (Dechow 
et al., 1995). 
Sus resultados son consistentes con que los 
consejeros independientes contribuyen a una 
mayor integridad (menos manipulación). Tener 
un comité de auditoría no parece afectar 
directamente a la manipulación, pero los 
consejeros independientes son más eficientes 
cuando la empresa tiene comité de auditoría 
Klein (2002) 
(Estados Unidos) 
La independencia del Comité de auditoría y del 
Consejo de Administración, así como la presencia 
de inversores institucionales contribuyen a 
reducir las prácticas de earnings management,  





Valor absoluto de los 
ajustes por devengo 
empleando el modelo de 
Jones Standard (1991) 
Encuentra evidencia de que tanto consejeros 
como comités de auditoría independientes 
reducen la manipulación, particularmente 
cuando la mayoría de los miembros son 
independientes (aunque no necesariamente la 
totalidad de los mismos) 
Xie et al. (2003) 
(Estados Unidos) 
Proponen que la actividad y la composición del 
Consejo de Administración y del comité de 
auditoría determinan el nivel de incidencia de las 
prácticas de earnings management, 





Ajustes por devengo 
empleando los modelos de 
Teoh et al. (1998) y de 
Jones Standard (1991) 
Los Consejos de Administración más 
independientes, que se reúnen con mayor 
frecuencia y de mayor tamaño, y los comités 
de auditoría más activos reducen 
significativamente el nivel de manipulación. 
No encuentra evidencia de que la 
independencia del comité de auditoría reduzca 
significativamente la manipulación.   11
3.  Hipótesis sobre la relación entre el gobierno corporativo y las prácticas 
manipuladoras en España 
3.1.  La composición del Consejo de Administración  
A diferencia de los trabajos desarrollados en el contexto anglosajón, donde suele distinguirse 
únicamente entre consejeros internos y externos, las especificidades del sistema de propiedad de las 
empresas españolas, caracterizado por una elevada concentración accionarial, nos permiten identificar tres 
tipos de miembros en los Consejos de nuestras empresas: ejecutivos, dominicales e independientes. Los 
primeros son aquellos que detentan un cargo directivo en la compañía y, por tanto, están implicados en la 
gestión de la misma. Por su parte, los consejeros dominicales representan los intereses de grupos 
accionariales con capacidad de influir en el control de la sociedad. Y, finalmente, son consejeros 
independientes los que no están vinculados con el equipo de gestión ni con los grupos accionariales de 
control, sino que, teóricamente, son designados por su alta capacitación profesional, al margen de que sean o 
no accionistas. Los dos últimos tipos de consejeros mencionados, dominicales e independientes, frente a los 
consejeros ejecutivos o internos, podrían asimilarse a lo que la literatura anglosajona denomina external 
directors ó non-executive directors (consejeros externos). 
Como se ha expuesto previamente, la literatura sugiere que la presencia de miembros no ejecutivos 
en el Consejo de Administración constituye un freno para las prácticas manipuladoras. Estos consejeros 
representan los intereses de los accionistas: los dominicales de los grupos accionariales importantes y los 
independientes de los pequeños accionistas (free float). El hecho de pertenecer al Consejo de la compañía 
proporciona a estos grupos la oportunidad de ejercer un control directo sobre el proceso de elaboración de la 
información financiera. Por tanto, las hipótesis que se plantean respecto a la composición cualitativa del 
Consejo de Administración son las siguientes: 
H1: la proporción de miembros dominicales en el Consejo está inversamente relacionada con el 
nivel de manipulación del resultado contable 
H2: la proporción de miembros independientes en el Consejo está inversamente relacionada con el 
nivel de manipulación del resultado contable 
 
3.2.  El papel de las comisiones delegadas del Consejo: el comité de auditoría  
Las comisiones delegadas son órganos que controlan y supervisan al Consejo de Administración. El 
Informe Olivencia abogaba por la creación de comisiones delegadas que se ocupen de áreas tales como: 
auditoría, selección de consejeros, revisión de la política de retribuciones o evaluación del sistema de 
gobierno. En particular, en el Informe se recomendaba disponer al menos de dos comisiones, particularmente 
una de auditoría y otra de nombramientos y retribuciones.  
Las recomendaciones del Informe Olivencia se apoyaron en la investigación existente en esta línea, 
que ha prestado especial atención al papel del comité  de auditoría. La evidencia empírica sugiere que la  12
existencia de este comité contribuye a reducir las prácticas contables manipuladoras, en mayor medida 
cuánto mayor es el porcentaje de miembros no ejecutivos que lo componen, (DeFond y Jiambalvo, 1991; 
Klein, 2002; Xie et al., 2003). Por otra parte, la evidencia empírica también ha puesto de manifiesto que el 
papel de los consejeros no ejecutivos se ve reforzado cuando existe un comité de auditoría (Peasnell et al., 
2001). Sobre la base de esta evidencia se plantea la siguiente hipótesis: 
H3: la existencia de un comité de auditoría independiente está inversamente relacionada con el 
nivel de manipulación del resultado contable 
 
3.3.  El nombramiento de los consejeros independientes  
En su informe sobre el Consejo de Administración, basado en las conclusiones extraídas de una 
encuesta realizada entre expertos y accionistas, la comisión de expertos que elaboró el Informe Olivencia se 
hacía eco de las reservas existentes respecto a la figura del denominado consejero independiente. En 
particular, los informantes consideraban que “...puede faltarles motivación para el ejercicio del cargo y 
abrigan dudas sobre la posibilidad  de ser verdaderamente independientes de quienes procuran su 
nombramiento”. Cuatro años después, una segunda Comisión Olivencia, promovió dos encuestas entre una 
muestra estratégica de unos 200 expertos y una muestra representativa de 800 accionistas respectivamente. 
El conocido como Informe Aldama, publicado en enero de 2003
9, se hizo eco de los resultados de estas 
encuestas poniendo de manifiesto que la “desconfianza” hacia la figura del consejero independiente todavía 
existe. Como señala dicho informe, los encuestados “Ven con cierto interés la figura del consejero 
independiente, pero dudan de que, en realidad, tales consejeros sean realmente independientes...” (Informe 
Aldama: 11). 
La literatura también se ha referido a la posible falta de independencia real de los llamados 
consejeros independientes, señalando que si hay intervención de los gerentes en el proceso de contratación la 
independencia de los estos consejeros queda en tela de juicio, e incluso suponiendo que no haya intromisión 
por parte de la gerencia, cabe la posibilidad de que crearse una reputación de no dar problemas sea tan 
beneficioso en el mercado laboral como una reputación de experto independiente (Hermalin y Weisbach, 
2003). También Lin et al. (2003) y Byrd y Hickman (1992) cuestionan la eficacia de los consejeros 
independientes, particularmente cuando su presencia es proporcionalmente superior a la óptima. 
En línea con la primera de las causas señaladas por Hermalin y Weisbach, el Informe Olivencia se 
refería a la importancia de la existencia de un proceso de selección adecuado de este tipo de consejeros. En 
particular, el informe señalaba que “Las sociedades han de arbitrar las garantías necesarias para asegurar 
que el proceso de selección se realiza adecuadamente y que los candidatos elegidos se adaptan al perfil del 
puesto...Nuestra impresión es que en los medios financieros se está extendiendo una interpretación un tanto 
ligera de lo que es el consejero independiente, más atenta a la letra que al espíritu de la denominación” 
(Informe Olivencia: 21). Al objeto de fortalecer el papel de control que debe jugar el consejero independiente 
el propio Informe recomendaba la existencia de comisiones delegadas a las que, entre otras, corresponda la 
función de nombrar a los consejeros independientes. De otro modo, éstos serían nombrados por la gerencia y 
                                                 
9 La Comisión Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y Sociedades Cotizadas, también conocida 
como Comisión Aldama, fue creada para elaborar un informe sobre la vigencia y el grado de asunción del código de buen gobierno. 
El 8 de enero de 2003 fue publicado el ya conocido como Informe Aldama.  13
quedarían supeditados en gran medida a los intereses de la misma. Por tanto, la existencia y composición de 
la comisión de nombramientos juega un papel fundamental. Si, en línea con las predicciones anteriores, 
suponemos que los consejeros dominicales e independientes constituyen un freno a las prácticas 
manipuladoras, la proporción de este tipo de consejeros en el comité de nombramientos debería reforzar el 
papel de los consejeros independientes, mientras que la proporción de miembros ejecutivos la debilitaría. La 
hipótesis que planteamos en este sentido es la siguiente: 
H4: la existencia y composición del comité de nombramientos afecta al papel que los consejeros 
independientes juegan como elemento restrictivo de las prácticas manipuladoras del resultado 
 
4.  Selección de la muestra 
Tras la publicación del Informe Olivencia, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
elaboró un cuestionario sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones del código de buen gobierno 
incluido en el mismo para que las empresas cotizadas lo remitiesen anualmente con carácter voluntario. La 
información relativa a la estructura de gobierno de las empresas de la muestra utilizada en el análisis fue 
recogida manualmente a partir de los cuestionarios que la CNMV ha hecho públicos en su página web, 
correspondientes a los ejercicios 1999, 2000 y 2001. Las entidades financieras fueron excluidas debido a las 
características específicas que presentan en su proceso de generación de ajustes por devengo, en cuya 
manipulación se centra el análisis empírico llevado a cabo. En principio, se disponía de 156 cuestionarios 
anuales, de los que se eliminó uno al no contener información sobre la composición cualitativa del Consejo. 
Los 155 cuestionarios que componen la muestra final corresponden a 78 empresas individuales no 
financieras de las que 24 presentaron el cuestionario en un año, 31 en dos años y 23 en los tres años 
analizados
10. 
La distribución de las observaciones de la muestra por año y sector se presenta en la Tabla 2. Los 
sectores de comercio y servicios y de maquinaria, automóviles y nuevas tecnologías son los que tienen 
mayor representación, con 28 y 23 observaciones anuales respectivamente, mientras que los sectores de 
cementos y material de construcción, papel y madera y otras industrias manufactureras presentan el menor 
número de cuestionarios, con 3, 4 y 3 observaciones anuales respectivamente. 
 
                                                 
10 En el análisis de los resultados del cuestionario sobre el código de buen gobierno del ejercicio 2000 elaborado por la CNMV, se 
hacía referencia a la representatividad de esta muestra en los siguientes términos: “Las 67 sociedades que han remitido a la CNMV el 
cuestionario relativo al grado de cumplimiento del Código de Buen Gobierno respecto al año 2000 (en el año 1999 la muestra 
ascendió a 61), son suficientemente representativas del conjunto de emisores, si atendemos a su capitalización bursátil (73%). De 
hecho, han respondido 27 entidades del IBEX, entre las cuales se encuentran las de mayor tamaño económico y las que cuentan con 
mayor capital flotante”. Las cifras de este informe de la CNMV incluyen las entidades financieras, que han sido excluidas de la 
muestra en este trabajo.  14
TABLA 2.  Distribución de la muestra final por año y sector 
Sector  1999 2000 2001 Total 
Alimentación bebidas y tabaco  4  7  5  16 
Cementos y material de construcción  1  -  2  3 
Comercio y servicios  10  10  8  28 
Construcción  3 4 3  10 
Energía  eléctrica  4 4 3  11 
Industria química y metal  7  5  2  14 
Inmobiliarias  8 5 4  17 
Maquinaria automóviles y nuevas tecnologías  8  8  7  23 
Otras empresas de energía y aguas  2  4  3  9 
Otras industrias manufactureras    1  2  3 
Papel y madera  1  1  2  4 
Transportes  y  comunicaciones  5 4 8  17 
Total  53 53 49  155 
 
Por su parte, la información contable de estas empresas necesaria para llevar a cabo el análisis se 
recopiló a partir de sus Cuentas Anuales, también disponibles en las bases de datos de la CNMV. La Tabla 3 
presenta una serie de estadísticas descriptivas, tanto de las variables representativas de la estructura de 
gobierno como de las características económico-financieras de la muestra. De estas estadísticas se deduce 
que, en general, las compañías analizadas siguen las recomendaciones que el Código Olivencia establecía en 
cuanto a la creación de comisiones delegadas. Así, de las 155 observaciones de la muestra, 111 tienen un 
comité de auditoría (un 71%) y 105 tienen un comité de nombramientos (un 67%). Por otra parte, se ha 
comprobado que en un 65% de los casos existen ambos comités
11. También la composición cualitativa media 
del Consejo se adecua a las recomendaciones del Código de buen gobierno, ya que la proporción de 
consejeros no ejecutivos es considerable. En media, los Consejos de las empresas analizadas están 
compuestos por 11 miembros, de los que el 23% son ejecutivos, el 40% son dominicales y el 36% son 
independientes. Además, tan sólo 7 observaciones (el 4,5%) tienen un Consejo con mayoría de miembros 
ejecutivos mientras que en 43 casos (el 27,7%) hay mayoría de dominicales y en 32 de independientes (el 
20,6%). Respecto a la composición de las comisiones delegadas, siguiendo de nuevo las recomendaciones 
del Código Olivencia, sus miembros son fundamentalmente no ejecutivos. Los ejecutivos tienen una 
representación media del 13,1% y del 7,1% en los comités de nombramientos y auditoría respectivamente. 
Asimismo, a diferencia del Consejo, en que la media de consejeros dominicales supera ligeramente la de los 
independientes, en los comités de auditoría y nombramientos los consejeros independientes son mayoría, con 
un 56% y un 53% de representación media respectivamente. Por otro lado, el porcentaje de observaciones 
que tienen comité de auditoría con mayoría de miembros ejecutivos y dominicales es el mismo que en el 
Consejo, el 4,5% y el 27% respectivamente, mientras que dicho porcentaje aumenta en el caso de los 
independientes hasta el 43,2%. Por su parte, para el comité de nombramientos el porcentaje de observaciones 
en las que este comité está formado por mayoría de ejecutivos asciende al 5,7%, para los dominicales dicho 
porcentaje es menor que en el comité de auditoría, un 21,9%, y para los independientes es del 35,2%.
                                                 
11 Son nueve las observaciones de la muestra que tienen comité de auditoría pero no de nombramientos y tan sólo una tiene comité de 
nombramientos pero no comité de auditoría. Este resultado nos lleva a concluir que estos dos comités se establecen en las empresas 
prácticamente de forma simultánea.  15
TABLA 3.  Estadísticas descriptivas. Variables de gobierno corporativo y económico-financieras 
Composición del Consejo de Administración (N = 155) 
Variable N  Media  Mediana  Desv.  Tip.  Min  Max 
Número de consejeros  155 11,0 10,0  4,3  3,0  24,0 
% consejeros ejecutivos   155  22,9% 20,0%  19,1% 0,0%  100,0% 
% consejeros dominicales  155  40,5% 40,0%  23,2% 0,0%  100,0% 
% consejeros independientes  155  36,4% 36,4%  21,0% 0,0%  82,4% 
  N % 
Observaciones con % ejecutivos >50%  7  4,5% 
Observaciones con %dominicales >50%  43  27,7% 
Observaciones con % independientes > 50%  32  20,6% 
Composición del comité de auditoría (N = 111) (71%) 
Variable N  Media  Mediana Desv.  Tip.  Min  Max 
% ejecutivos en comité auditoría  111  7,1% 0,0%  16,8% 0,0%  66,7% 
% dominicales en comité auditoría 111  36,8%  33,3%  27,3%  0,0%  100,0% 
% independientes en comité auditoría 111  56,0%  50,0%  28,6%  0,0%  100,0% 
  N % 
Observaciones con % ejecutivos >50%  5  4,5% 
Observaciones con %dominicales >50%  30  27,0% 
Observaciones con % independientes > 50%  48  43,2% 
Composición del Comité de Nombramientos (N = 105) (67%) 
Variable N  Media  Mediana Desv.  Tip.  Min  Max 
% ejecutivos en comité nombramientos  105  13,1% 0,0% 19,2% 0,0%  66,7% 
% dominicales en comité nombramientos  105  34,4%  33,3%  28,5%  0,0%  100,0% 
% independientes en comité nombramientos 105  52,5%  50,0%  28,9%  0,0%  100,0% 
  N % 
Observaciones con % ejecutivos >50%  6  5,7% 
Observaciones con %dominicales >50%  23  21,9% 
Observaciones con % independientes > 50%  37  35,2% 
Variables económico-financieras 
Variable N  Media  Mediana Desv.  Tip.  Min  Max 
Total Activo
 (millones de euros)  155  5.229,5 491,3 14.667,5  3,7 92.377,3 
ROA 144  6,1%  5,5%  5,1%  -11,9%  33,0% 
ROE 144  12,4%  11,8%  9,4%  -37,0%  55,4% 
Variables representativas de la independencia del auditor externo 
Variable N  Media  Mediana Desv.  Tip.  Min  Max 
% pago consultoría sobre pago auditoría  138  57,4% 10,0% 110,5% 0,0%  748,2% 
% pago consultoría sobre pago total  138  20,8% 9,0% 26,0% 0,0%  88,2% 
 
Las variables económico-financieras, presentadas en la parte inferior de la Tabla 3, ponen de 
manifiesto que se trata de compañías grandes y rentables. Así, el activo total medio asciende a 5.229,5 
millones de euros y, para las 144 observaciones de las que se dispone de esta información, la rentabilidad 
económica (ROA) media es del 6,1% y la rentabilidad  financiera  (ROE) media del 12,4%.  16
Finalmente, se han incluido dos variables representativas del grado de independencia del auditor 
externo: el ratio de la cantidad pagada por la empresa al auditor externo en concepto de servicios de 
consultoría sobre la cantidad pagada por el servicio de auditoría y sobre la cantidad total pagada al auditor. 
Para las 138 observaciones de las que se dispone de esta información, la retribución al auditor por servicios 
distintos al de auditoría representa en media el 57% de la retribución por el trabajo de auditoría propiamente 
dicho y el 20% del total de la retribución al auditor. 
5.  Metodología 
5.1.  Los ajustes por devengo como instrumento  de manipulación del resultado 
Para contrastar las hipótesis planteadas en la sección tercera es necesario definir una medida de la 
discrecionalidad contable que la gerencia incorpora al resultado. En línea con buena parte de la literatura 
sobre earnings management, en este trabajo nos centramos en los ajustes por devengo como instrumento de 
manipulación del resultado declarado, esto es, el componente del resultado que no genera flujo de tesorería o 
cash-flow
12.  
En la literatura encontramos dos enfoques desde los que se ha estudiado la manipulación de los 
ajustes por devengo: (1) analizar por separado ajustes por devengo específicos, tanto de corto como de largo 
plazo; y (2) analizar los ajustes por devengo agregados. La primera aproximación permite obtener una 
estimación más precisa del ajuste discrecional puesto que es más fácil identificar los factores de los que 
depende el comportamiento de un componente específico de los ajustes por devengo en ausencia de 
manipulación que del agregado (McNichols, 2000). Los trabajos que utilizan este enfoque se centran o bien 
en sectores concretos donde existen determinadas partidas claramente susceptibles de ser manipuladas y que 
tienen un efecto material sobre el resultado, como por ejemplo la provisión de morosidad en el sector 
bancario (Ej.: Beaver y Engel, 1996; Ahmed et al., 1999 o Saurina, 1999), o bien en muestras de empresas en 
las que la partida manipuladora que se pretende analizar es significativa, como por ejemplo Elliott y Hanna 
(1996) o Moehrle (2002) que estudian el uso de los gastos de reestructuración para ajustar el beneficio a los 
objetivos contables. Sin embargo, cuando se analizan muestras heterogéneas donde no es posible identificar 
a priori una partida que concentre la manipulación, el segundo enfoque constituye la mejor alternativa
13. 
Dadas las características del análisis planteado, en este trabajo también se ha empleado la segunda de las 
aproximaciones mencionadas, consistente en estimar el componente anormal de los ajustes por devengo 
agregados. 
Los ajustes por devengo no son discrecionales en su totalidad, sino que parte de los mismos depende 
de una serie de factores ajenos al control de la gerencia, como la propia normativa contable o los cambios en 
                                                 
12 La literatura distingue básicamente dos mecanismos de naturaleza contable para alterar el resultado declarado: los cambios en los 
procedimientos de reconocimiento y valoración de los elementos patrimoniales; y los ajustes por devengo, derivados de las 
decisiones de imputación de determinados gastos e ingresos al resultado a lo largo del tiempo. El primer mecanismo resulta más 
trasparente para el usuario, ya que existe obligación de justificar los cambios contables en la Memoria. Por ello, suele considerarse 
que la gerencia estimará más atractiva la manipulación de los ajustes por devengo. 
13 Otra ventaja de analizar los ajustes por devengo de forma agregada es que permite resumir en una única cifra el efecto sobre el 
resultado de numerosas políticas contables (Watts y Zimmerman, 1990: 144).  17
el entorno económico de la empresa (Healy, 1985; Kaplan, 1985). En un trabajo que se ha convertido en 
referente para la línea de investigación sobre earnings management, Jones (1991) propone un modelo de 
expectativas para separar los componentes discrecional y no discrecional
14 de los ajustes por devengo 
agregados que tiene en cuenta los cambios en las condiciones económicas de la empresa. A pesar de que a lo 
largo de la literatura se han planteado diversos modelos alternativos, el modelo de Jones original, también 
denominado de Jones Standard, ha sido, y sigue siendo, el más utilizado en esta línea de investigación. Este 
es también el modelo implementado en el análisis desarrollado en este trabajo
15. 
El modelo de expectativas propuesto por Jones, que se presenta en la expresión [1], regresa los 
ajustes por devengo observados (ADT) sobre dos variables: el cambio en las ventas (∆VTAS), que controla el 
componente normal de los ajustes por devengo de circulante, o ajustes por devengo a corto plazo; y el nivel 
de inmovilizado material bruto (INMOV), que modeliza el componente no discrecional del gasto por 
depreciación y amortización del periodo, principal componente de los ajustes por devengo a largo plazo. 
Ambas variables, así como la constante del modelo, se dividen por el activo total inicial al objeto de evitar 
problemas de heterocedasticidad
16. Los ajustes por devengo no discrecionales (ADND) son las predicciones 
de la estimación mínimo cuadrática de la regresión [1], mientras que los ajustes por devengo discrecionales 
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donde: ADT son los ajustes por devengo totales observados, definidos como el cambio en activo circulante 
(∆AC), excepto el cambio en tesorería e inversiones financieras temporales (∆TES), menos el cambio en 
pasivo circulante (∆PC), excepto el cambio en la deuda a largo plazo con vencimiento a corto plazo 
(∆DEBT), y menos el gasto de amortización y depreciación a largo plazo del periodo (AMORT); A representa 
el activo total; e es el término de error del modelo; e i y t son los subíndices representativos de la empresa y 
el año respectivamente. 
En su propuesta inicial Jones (1991) estima los coeficientes de la regresión [1] para cada empresa 
utilizando la serie temporal de datos más larga disponible. Como señalan DeFond y Jiambalvo (1994), una 
limitación de la estimación en serie temporal es que obliga a excluir de la muestra a las empresas para las 
que no se dispone de un número suficiente de observaciones que permita obtener estimaciones fiables, lo que 
introduce un sesgo de supervivencia. Además, en la estimación en serie temporal se asume que los 
coeficientes de las variables son constantes a lo largo del tiempo, o estacionarios. Para superar estas 
                                                 
14 Algunos autores prefieren la denominación de ajustes por devengo normales o esperados y anormales o inesperados en lugar de 
ajustes por devengo no discrecionales y discrecionales argumentando que las estimaciones de estos modelos son realmente 
estimaciones de los ajustes por devengo esperados o normales, no pudiendo afirmarse que esos ajustes por devengo normales 
(anormales) sean no discrecionales (discrecionales), ya que el concepto de discrecionalidad está relacionado con la existencia de 
intencionalidad por parte de la gerencia, cuya presencia es prácticamente imposible de determinar (Healy, 1996). En cualquier caso, 
independientemente de la denominación elegida, el hecho de utilizar los residuos de estos modelos como proxy de la manipulación 
contable incorporada por la gerencia en el resultado declarado, supone asumir que el componente anormal de los ajustes por devengo 
tiene carácter discrecional. Por esta razón, los términos son utilizados en el trabajo indistintamente. 
15 En el epígrafe sexto se plantea el análisis empírico utilizando tres modelos alternativos. 
16 Trabajos posteriores han utilizado el modelo de Jones original sin deflactar la constante argumentando que no hay razón teórica 
alguna para forzar una regresión por el origen (Peasnell et al., 2000a). Los resultados de este trabajo no varían sensiblemente al 
utilizar este planteamiento alternativo.  18
limitaciones, DeFond y Jiambalvo proponen estimar el modelo [1] con datos de corte transversal, esto es, 
para cada año con los datos de empresas del mismo sector. Varios trabajos posteriores han proporcionado 
evidencia de que los modelos de corte transversal producen mejores estimaciones de los ajustes 
discrecionales que sus respectivas versiones en serie temporal (Ej.: Shivakumar, 1996; Subramanyam, 1996; 
DeFond y Subramanyam, 1998), por lo que los trabajos más recientes en la línea de investigación sobre 
earnings management se decantan por este tipo de estimación (Ej.: Gaver et al., 1995; Teoh et al., 1998a y 
1998b; Beneish, 1997; y Peasnell et al., 2000b). La estimación cross-section es también el procedimiento 
implementado en este trabajo. 
Por otro lado, algunos autores han argumentado que la discrecionalidad contable se produce 
fundamentalmente en el componente a corto plazo de los ajustes por devengo (working capital accruals), ya 
que los ajustes por devengo a largo plazo están compuestos básicamente por la depreciación del 
inmovilizado, difícilmente manipulable sin incurrir en cambios contables de los que necesariamente debe 
informarse en la Memoria (Peasnell, et al., 2000a: 315) y, por tanto, más fácilmente observable por terceros. 
Por ello, el análisis empírico se ha llevado a cabo utilizando también como medida de la manipulación 
contable los ajustes por devengo discrecionales producidos por el modelo de Jones Standard de ajustes a 
corto plazo, en el que, como muestra la expresión [2] la variable dependiente son los ajustes por devengo a 
corto plazo (ADCP)


























       [ 2 ]  
 
5.2.  Medida del nivel de manipulación 
El primer paso para calcular la medida del nivel de manipulación que se va a utilizar en el análisis 
empírico requiere la estimación de los ajustes por devengo discrecionales. Para llevar a cabo la estimación 
cross-section del modelo de Jones presentado previamente es necesaria la información de las variables 
contables que intervienen en el mismo para el mayor número de empresas posible en cada año y sector de 
actividad. Esta información se recopiló a partir de las Cuentas Anuales de todas las empresas disponibles en 
las bases de datos oficiales de la CNMV, exigiendo disponer de al menos 6 observaciones para cada sector y 
año
18, criterio que no supuso la eliminación de ninguna observación de la muestra inicial. El número de 
observaciones por sector y año utilizado para estimar los ajustes por devengo discrecionales se presenta en la 
Tabla 4. El número medio de observaciones disponible para estimar los modelos por año y sector es de 13,6. 
Por su parte, la Tabla 5 muestra una síntesis de los resultados de la estimación de los modelos. Para 
cada modelo y cada año se estimaron 12 regresiones, una por sector. En particular, en la Tabla 5 aparece para 
cada año del período analizado la mediana de las estimaciones del coeficiente correspondiente así como del 
estadístico t asociado y del coeficiente de determinación ajustado de las doce regresiones sectoriales. En 
                                                 
17 ADCP se obtiene sumando a los ajustes por devengo totales (ADT) su componente a largo plazo (AMORT). 
18 Esta es la regla habitual en la literatura previa. Otros trabajos que requieren al menos 6 observaciones por sector y año para estimar 
los modelos de ajustes por devengo de corte transversal son por ejemplo DeFond y Jiambalvo (1994), Young (1999) y Azofra et al. 
(2000).  19
ambas versiones del modelo Jones Standard el signo de la variable cambio en ventas (∆VTAS) es positivo. 
Este resultado es consistente con la literatura previa (Ej.: Jones, 1991; Jeter y Shivakumar, 1999; Peasnell et 
al., 2000a)
19. Del mismo modo, en la versión de ajustes totales, el signo de la variable INMOV es negativo, 
de acuerdo a lo esperado, puesto que un aumento del inmovilizado bruto supondría un aumento del gasto por 
amortización, que es un componente negativo de los ajustes por devengo (Jones, 1991: 213).  
TABLA 4.  Muestra utilizada en la estimación de los ADD por año y sector 
Sector 1999  2000  2001  Total 
Alimentación bebidas y tabaco  23  19  19  61 
Cementos y material de construcción  10  9  8  27 
Comercio y servicios  19  17  16  52 
Construcción 9  8  8  25 
Energía eléctrica  6  6  6  18 
Industria química y metal  14  11  9  34 
Inmobiliarias 30  27  26  83 
Maquinaria automóviles y nuevas tecnologías  19  17  17  53 
Otras empresas de energía y aguas  8  8  8  24 
Otras industrias manufactureras  11  10  11  32 
Papel y madera  8  7  8  23 
Transportes y comunicaciones  21  17  19  57 
Total  178 156 155 489 
 
TABLA 5.  Resultados de la estimación del modelo de Jones de ajustes totales y a corto plazo 














































β0  10,159  0,102 6,445 0,026  56,304  0,372 
β1  0,043 0,161 0,066 0,578 0,079 0,509 
β2  -0,043 -1,042 -0,046 -1,562 -0,068 -1,640 
R
2 Ajustado  26,4% 22,9% 40,5% 





































0  -13,417 -0,039 29,287  0,149  -3,554  -0,038 
β
c
1  0,084 0,433 0,077 1,509 0,059 0,625 
R
2 Ajustado  17,9% 21,7%  0,4% 
Notas: La tabla muestra la mediana de los coeficientes estimados, de sus correspondientes estadísticos y del coeficiente de 
determinación ajustado de las regresiones. 
1 Estadístico t de Student asociado a cada coeficiente. 
                                                 
19 En principio, el signo esperado de esta variable no está claro ya que un cambio dado en el nivel de ventas puede provocar cambios 
en partidas que afectan tanto positiva como negativamente al capital circulante, como las cuentas a cobrar y las cuentas a pagar 
respectivamente.  20
Finalmente, en la Tabla 6 aparecen las estadísticas descriptivas de los ADD estimados para la 
muestra objeto de análisis en este trabajo. Tanto la media como la mediana de los ajustes por devengo 
discrecionales estimados con los dos modelos para las observaciones de la muestra está próxima a cero. 
Utilizando para la media el test de t y para la mediana el test de signos y rangos de Wilcoxon, en ningún caso 
se rechaza con niveles de significatividad estándar la hipótesis nula de que la media y la mediana de los ADD 
son iguales a cero. Este resultado sugiere que no existe manipulación sistemática al alza o a la baja en las 
observaciones de la muestra, por lo que, al igual que otros trabajos en esta línea de investigación (Ej.: 
Warfield et al., 1995; Becker et al., 1998; Bartov et al., 2000; Klein, 2002), se considera el valor absoluto de 
los ajustes por devengo discrecionales (Abs[ADD]) como medida del nivel de manipulación, para captar la 
manipulación del resultado tanto al alza como a la baja
20. 
TABLA 6.  Ajustes por Devengo Discrecionales estimados con los modelos de Jones Standard 
de ajustes totales y a corto plazo (N = 155 observaciones año-empresa) 
  Media Mediana  Desv.Tip  Q1  Q3 
Jones total  0,000 0,001 0,127 -0,041 0,037 
Jones corto plazo  0,014 0,009 0,128 -0,029 0,043 
 
5.3.  Contraste de las hipótesis 
Una vez estimada la medida de manipulación contable, el contraste de las hipótesis planteadas en el 
epígrafe tercero se lleva a cabo mediante un análisis de regresión, estimado con el pool de datos disponible, 
en el que la medida del nivel de manipulación, el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales 
(Abs[ADD]), es la variable dependiente y como variables independientes se incluyen las relacionadas con la 
estructura de gobierno de la empresa. Por un lado, se lleva a cabo un análisis de regresión simple 
relacionando el nivel de manipulación con cada una de las variables representativas de la estructura de 
gobierno que, debido a la elevada correlación existente entre ellas, no pueden ser incluidas dentro del mismo 
modelo. Y, por otro lado, se realiza un análisis de regresión múltiple en el que además de la variable de 
gobierno corporativo correspondiente se incluyen dos variables que representan sendos factores relacionados 
con el nivel de manipulación por la literatura previa: la independencia del auditor externo y el tamaño de la 
compañía.  
La definición de las variables independientes utilizadas se detalla en la Tabla 7. En la última 
columna de la tabla, se ha incluido el signo esperado de la relación de cada una de las variables con el nivel 
de manipulación. Los signos esperados de las variables representativas de la composición del Consejo de 
Administración y de la existencia de un comité de auditoría independiente, así como de la interacción de la 
variable INDEP con la composición del comité de nombramientos, se desprenden de las hipótesis planteadas 
en el epígrafe tercero. Respecto a las variables de control, en primer lugar, el ratio de la retribución al auditor 
por servicios de consultoría respecto a su retribución por el servicio de auditoría (NAF_AF) se considera una 
medida de la propensión del mismo a “pasar por alto” las prácticas manipuladoras, puesto que cuanto mayor 
                                                 
20 Si bien tiende a pensarse que la manipulación del resultado se produce fundamentalmente al alza, también se han identificado 
incentivos en la literatura para manipular el resultado declarado a la baja, como la existencia de los costes políticos para la empresa o 
los ejercicios previos a la realización de una operación de Management Buy Out. Ejemplos de trabajos que presentan evidencia de 
manipulación del resultado a la baja son: Jones (1991); Cahan (1992); Perry y Williams (1994); Key (1997); Makar y Alam (1998); o 
Gill de Albornoz e Illueca (2004).   21
sea dicho ratio menor importancia tendrá para la supervivencia de la firma de auditoría su trabajo de 
auditoría propiamente dicho y su independencia se verá comprometida en mayor medida (DeAngelo, 1981; 
Beck et al., 1988; Frankel et al., 2002). El signo esperado para esta variable es por tanto positivo
21. Y, en 
segundo lugar, se ha incluido una variable de control adicional, representativa del tamaño de la compañía: el 
logaritmo de las ventas (LOG_VTAS). El signo esperado para esta variable es negativo ya que las empresas 
más grandes, al estar sometidas a un mayor seguimiento de inversores y analistas, tienen unos costes 
potenciales derivados de un posible descubrimiento de prácticas manipuladoras superior que las empresas 
más pequeñas. 
TABLA 7.  Definición de las variables del análisis 
Panel A: Composición del Consejo de Administración 
Variable Definición Signo  esperado 
DOM  Proporción de dominicales en el Consejo   - (H1) 
DOM51  Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene mayoría de 
miembros dominicales en el Consejo y 0 en otro caso  - (H1) 
INDEP  Proporción de independientes en el Consejo   - (H2) 
INDEP51  Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene mayoría de 
miembros independientes en el Consejo y 0 en otro caso  - (H2) 
Panel B: Comisión de auditoría 
Variable Definición Signo  esperado 
CADOM51  Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene comité de 
auditoría con mayoría de dominicales y 0 en otro caso  - (H3) 
CAINDEP51  Variable dicotómica que toma valor 1 si la empresa tiene comité de 
auditoría con mayoría de independientes y 0 en otro caso  - (H3) 
Panel C: Nombramiento de los consejeros independientes 
Variable Definición Signo  esperado 
INDEP_CNDOM51 
Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica que toma 
valor 1 cuando existe un comité de nombramientos compuesto por 
mayoría de dominicales y 0 en otro caso 
- (H4) 
INDEP_CNINDEP51 
Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica que toma 
valor 1 cuando existe un comité de nombramientos compuesto por 
mayoría de independientes y 0 en otro caso 
- (H4) 
INDEP_CNEJEC51 
Producto de la variable INDEP por una variable dicotómica que toma 
valor 1 cuando existe un comité de nombramientos compuesto por 
mayoría de ejecutivos y 0 en otro caso 
+ (H4) 
Panel D: Variables de control 
Variable Definición Signo  esperado 
NAF_AF 
Cantidad pagada al auditor en concepto de servicios distintos de la 
auditoría dividida por la remuneración correspondiente al servicio de 
auditoría 
+ 
LOG_VTAS  Logaritmo de las ventas  - 
                                                 
21 Los resultados del análisis presentado posteriormente no varían al utilizar como proxy de la independencia del auditor la variable 
NAF_TOTAL, que expresa el porcentaje que representa el pago al auditor por servicios de consultoría sobre el pago total al mismo.  22
6.  Resultados 
Los resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida del nivel de manipulación el 
valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales producidos por los modelos de Jones Standard de 
ajustes totales y de ajustes a corto plazo se presentan respectivamente en las Tablas 8 y 9. Las regresiones 
simples se han estimado con la muestra inicial completa de 155 observaciones año empresa. Por su parte, las 
Tablas 10 y 11 muestran los resultados correspondientes al análisis de regresión múltiple, en el que se 
incorporan las variables de control NAF_AF y LOG_VTAS, lo que conlleva perder información de 27 
observaciones, por lo que las estimaciones de estos modelos se han realizado con 128 observaciones año 
empresa. Puesto que se ha planteado una predicción de signo para todas las variables, los tests de contraste 
de la significatividad de los coeficientes son de una cola. 
De forma consistente con la evidencia presentada en el contexto americano, los resultados obtenidos 
confirman la primera de las hipótesis planteada (H1), que predecía una relación negativa entre el nivel de 
manipulación y la proporción de miembros dominicales en el Consejo. En este sentido, el signo de las 
variables DOM y DOM51 es en todos los casos negativo. La primera de estas variables es significativa a 
niveles estándar sólo en el modelo de ajustes a corto plazo, mientras que la segunda lo es tanto en el modelo 
de ajustes totales como en el de ajustes a corto plazo. Este resultado es indicativo de la importancia de los 
inversores institucionales como factor constrictor de las prácticas manipuladoras. Como señalan Shleifer y 
Vishny (1986), estos inversores asumen el papel de propietarios tradicionales de la empresa y ejercen un 
control más directo sobre la gerencia, reduciendo el problema de agencia. Sin embargo, en contra de lo que 
se ha observado previamente en el contexto anglosajón, que sirvió de base para establecer las 
recomendaciones del Informe Olivencia, nuestros resultados no confirman la hipótesis H2, según la que se 
esperaba que los consejeros independientes contribuyan a disminuir el nivel de manipulación. Por el 
contrario, los resultados indican que la proporción de estos consejeros está positiva y significativamente 
relacionada con el nivel de manipulación. Así, el coeficiente de las variables INDEP e INDEP51 es positivo 
y significativo en todos los casos. Estos resultados corroboran las reservas manifestadas por inversores y 
expertos respecto a la figura del consejero independiente en las compañías españolas, recogidas por las 
Comisiones Olivencia y Aldama. 
Por lo que respecta a la relación negativa esperada entre el nivel de manipulación y la existencia de 
un comité de auditoría independiente, que se establecía en la hipótesis H3, los resultados de los modelos 5 y 
6, no la confirman. La variable CADOM51 no es significativa en ningún caso y, por otro lado, la variable 
CAINDEP51 es en todo caso positiva y significativa. Este último resultado es consistente con el encontrado 
para las variables INDEP e INDEP51, indicando que los consejeros independientes tampoco restringen las 
prácticas manipuladoras cuando forman parte del comité de auditoría. 
La hipótesis H4  se establecía al objeto de conocer cómo afecta la composición del comité de 
nombramientos a la relación entre la proporción de miembros independientes en el Consejo y el nivel de 
manipulación. Efectivamente, los resultados confirman la predicción de que la composición del comité de 
nombramientos afecta al papel que desempeñan los consejeros independientes, indicando que la 
independencia real de los mismos depende de quien los designe. El signo negativo observado en todos los 
casos para la variable INDEP_CNDOM51 indica que la relación entre el nivel de manipulación y la 
proporción de miembros independientes en el Consejo se convierte en negativa cuando la empresa tiene un 
comité de nombramientos formado por mayoría de miembros dominicales. Por el contrario, como sugiere el 
signo positivo de la variable INDEP_CNINDEP51 en el modelo 8, cuando el comité de nombramientos está  23
compuesto por mayoría de independientes, la relación entre el nivel de manipulación y el porcentaje de 
miembros independientes en el Consejo es positiva y significativa. Este resultado es consistente con los 
resultados obtenidos para las variables INDEP e INDEP51. Por su parte, la variable INDEP_CNEJEC51 no 
es significativa en ningún caso. 
El hecho de que el nombramiento de los consejeros independientes por miembros también 
independientes no constituya un freno a las prácticas manipuladoras sugiere que estos consejeros tampoco 
son realmente independientes en el comité de nombramientos, para lo que pueden plantearse varias 
explicaciones alternativas, no necesariamente excluyentes: en primer lugar, que la incorporación de estos 
consejeros en el comité de nombramientos sea decisión de la propia gerencia y, en definitiva, no sean más 
que meros representantes de ésta; en segundo lugar, que, como señalan Hermalin y Weisbach (2003), el 
hecho de no dar problemas sea tan beneficioso en el mercado laboral como una reputación de experto 
independiente; y, en tercer lugar, que, a diferencia de lo que ocurre los países de tradición anglosajona, ni las 
características del sistema de propiedad empresarial  ni la regulación relacionada con la responsabilidad de 
estos consejeros en España han propiciado la creación de un mercado de expertos independientes amplio y 
competitivo que inviertan tiempo y esfuerzo en el desempeño de la labor que ser consejero independiente 
conlleva. En línea con este último argumento, como se ha mencionado previamente, el propio Informe 
Olivencia exponía su preocupación ante lo que consideraba una mala interpretación de la figura del consejero 
independiente, haciendo más hincapié en la forma que en el fondo
22. 
Finalmente, respecto a las variables de control, de acuerdo con las predicciones, la variable NAF_AF 
tiene en todo caso un coeficiente estimado positivo y significativo. Este resultado es similar al obtenido en 
trabajos previos en el contexto anglosajón, sugiriendo que el hecho de que las empresas contraten con el 
auditor servicios de consultoría supone una reducción de la independencia de este último en el desempeño de 
su labor de auditoría y, en consecuencia, sea más permisivo ante las prácticas manipuladoras implementadas 
por la gerencia. Por otro lado, de forma consistente con lo esperado, la variable representativa del tamaño de 
la compañía (LOG_VTAS) está negativa y significativamente relacionada con el nivel de manipulación. Este 
resultado puede ser interpretado como indicativo de que las empresas de mayor tamaño manipulan en menor 
medida sus resultados, tanto al alza como a la baja, puesto que la probabilidad de que dichas prácticas sean 
descubiertas y tengan un impacto negativo en la imagen de la compañía y sus directivos es mayor que en 
empresas de menor dimensión, sujetas a un menor grado de escrutinio por parte de inversores y analistas.  
                                                 
22 También resulta ilustrativo en este sentido lo señalado por Ricart et al. (1999: 267) respecto a la imagen que en nuestro país se 
tiene de los componentes del Consejo de Administración de las compañías: ...son vistos como un grupo de gente privilegiada 
presente en muchos Consejos de Administración, que hacen y obtienen favores, reciben una compensación considerable, pero que no 
trabajan duro.  24
 
TABLA 8.  Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones Standard de ajustes totales (N = 155) 





















-0,033         
(-0,90)  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,084 
(2,09)**  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,030         
(-1,59)*  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,038 
(1,84)**  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,002         
(-0,08)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,034 
(1,87)**  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,099         
(-1,22)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,105    
(3,09)***  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,039     
(0,33) 
R
2  0,53% 2,78% 1,63% 2,16% 0,00% 2,24% 0,96% 5,88% 0,07% 




Tabla 9.  Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones Standard de ajustes de corto plazo (N = 155) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 
Constante   0,097 
(5,52)*** 
















DOM  -0,070       
(-1,88) **  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,115 
(2,81)***  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,040        
(-2,07) **  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,059 
(2,81)***  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,004        
(-0,19)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,036 
(1,92)**     
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,076        
(-0,91)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,134  
(3,90)***  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,021    
(0,18) 
R
2  2,26% 4,92% 2,74% 4,91% 0,02% 2,35% 0,54% 9,05% 0,02% 
Nota:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola. 
  26
Tabla 10.  Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones Standard de ajustes totales (N = 128) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 


















DOM  -0,051        
(-1,20)  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,128 
(2,64)**  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,034        
(-1,57)*  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,059 
(2,16)**  - - - - - 
CADOM51  - - - -  0,012      
(0,46)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,041 
(2,07)**  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,083        
(-0,96)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,143      
(3,60)***  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,016     
(0,13) 












0,013    
(1,56) * 




LOG_VTAS  -0,012        
(-2,66)*** 
-0,014        
(-3,17)*** 
-0,012        
(-2,69)*** 
-0,013        
(-2,85)*** 
-0,011        
(-2,52)*** 
-0,013        
(-2,84)*** 
-0,011        
(-2,46)** 
-0,013        
(-3,15)*** 
-0,011        
(-2,48)** 
R
2  6,99%  10,69%  7,69% 9,16% 6,13% 8,92% 6,62%  14,40%  5,99% 
Nota:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola.  27
Tabla 11.  Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones Standard de ajustes de corto plazo (N = 128) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 


















DOM  -0,094       
(-2,19)**  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,168 
(3,43)***  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,045       
(-2,01)**  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,074 
(3,18)***  - - - - - 
CADOM51  - - - -  0,014       
(0,55)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,042 
(2,06)**  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,065      
(-0,74)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,179 
(4,52)***  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  -0,005       
(-0,04) 


















LOG_VTAS  -0,013       
(-2,95)*** 
-0,016       
(-3,53)*** 
-0,013       
(-2,86)*** 
-0,014       
(-3,17)*** 
-0,012       
(-2,64)*** 
-0,013       
(-2,95)*** 
-0,012       
(-2,57)*** 





2  9,93% 14,29% 9,42% 13,30% 6,87%  9,57%  7,04% 19,18% 6,66% 
Nota:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola 28
7.  Análisis adicionales 
7.1.  Modelos de ajustes por devengo discrecionales alternativos 
A pesar del uso generalizado del modelo de Jones Standard en el contraste de hipótesis relacionadas 
con la manipulación del resultado, a lo largo de la última década se han propuesto especificaciones 
alternativas en un intento por superar las limitaciones atribuidas al mismo. Para evaluar la sensibilidad de los 
resultados presentados previamente, el análisis empírico se ha repetido utilizando como medida del nivel de 
manipulación el valor absoluto de los ajustes por devengo discrecionales producidos por tres modelos 
alternativos: (a) el modelo de Jones de Cash-Flow, en la versión propuesta por Kasznik (1999), que recoge la 
sugerencia de Dechow (1994) sobre la necesidad de recoger en estos modelos la relación negativa observada 
entre los ajustes por devengo y el cash flow. Este modelo incorpora el cambio en el cash flow operativo 
(∆CFO) como un regresor adicional al modelo de Jones e, igualmente, se plantea en dos versiones: de ajustes 
totales y  de ajustes a corto plazo, representadas respectivamente en las expresiones [3] y [4]; y (b) el modelo 
marginal, propuesto por Peasnell et al. (2000a), que explica los ajustes por devengo a corto plazo mediante 
las ventas del periodo y la diferencia entre esta variable y el cambio en deudores comerciales (∆DEUD), 
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Los descriptivos de la estimación de estos tres modelos alternativos se muestran en la Tabla 12. Los 
signos de las variables ∆VTAS e INMOV siguen siendo positivo y negativo respectivamente. Por su parte, el 
signo de la variable ∆CFO es en media negativo, de forma consistente con la relación negativa entre ajustes 
por devengo y cash flow encontrada por Dechow (1994). Finalmente, los signos de los coeficientes del 
modelo marginal también son consistentes con los obtenidos en Peasnell et al. (2000a) para una muestra de 
empresas del Reino Unido.  
                                                 
23 Una completa revisión de las características de los modelos de ajustes por devengo alternativos propuestos en la literatura puede 
encontrarse en Poveda (2001).  29
TABLA 12.  Resultados de la estimación de los modelos de ajustes por devengo alternativos 





















































1999 2000 2001   




α0  -20,345 -0,110 19,381  0,233  98,971  0,528 
α1  0,031 0,187 0,083 0,862 0,069 0,587 
α2  -0,038 -1,742 -0,030 -1,254 -0,048 -1,638 
α3  -0,394 -2,501 -0,212 -0,992 -0,324 -2,576 
R
2 Ajustado  50,0% 49,6% 60,3% 










































1999 2000 2001   






0  -3,697 -0,018 22,868 0,126 19,696 0,438 
α
c
1  0,091 1,189 0,111 1,804 0,101 0,879 
α
c
2  -0,354 -2,574 -0,289 -1,720 -0,340 -3,276 
R
2 Ajustado  51,5% 41,3% 56,6% 
Modelo marginal         it e
it A






































1999 2000 2001   




λ0  27,644 0,150  1,398 -0,003 33,066 0,101 
λ1  0,662 1,824 0,549 2,221 0,438 2,265 
λ2  -0,686 -1,679 -0,544 -2,153 -0,454 -2,263 
R
2 Ajustado  31,3% 38,4% 22,4% 
Notas:  La tabla muestra la mediana de los coeficientes estimados, de sus correspondientes estadísticos y del coeficiente de 
determinación ajustado de las regresiones.
 
1 Estadístico t de Student asociado a cada coeficiente. 
 
Los descriptivos de los ADD producidos por estos modelos para la muestra de empresas objeto de 
estudio se presentan en la Tabla 13. De nuevo, no es posible rechazar en ningún caso la hipótesis nula de que 
la media y mediana de los ADD son iguales a cero, lo que sugiere la inexistencia de manipulación 
sistemática al alza o a la baja entre las empresas de la muestra y, en consecuencia, justifica el  uso del valor 
absoluto de los ADD como medida del nivel de manipulación. 
TABLA  13.  Estadísticas descriptivas de los Ajustes por Devengo Discrecionales estimados 
con los modelos de Jones de Cash-Flow y Marginal 
  Media Mediana  Desv.Tip  Q1  Q3 
Jones CF total  -0,003 -0,003 0,080 -0,042 0,031 
Jones CF corto plazo  0,006 0,002 0,079 -0,029 0,031 
Marginal  0,006 0,003 0,068 -0,030 0,039 
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Los resultados del análisis de regresión que relaciona las características de la estructura de gobierno 
de las compañías con el nivel de manipulación calculado mediante los tres modelos alternativos aparecen en 
las Tablas 14 a 19. La pérdida de 11 observaciones en la estimación de los modelos de Jones de cash-flow y 
marginal supone que las regresiones simples han sido estimadas sobre una muestra de 144 observaciones 
año-empresa, mientras que las regresiones múltiples, que incorporan las variables de control, se han estimado 
de nuevo con 128 observaciones.  
Las conclusiones del análisis realizado utilizando estos tres modelos alternativos para calcular el 
nivel de manipulación son muy similares a las obtenidas utilizando el modelo de Jones Standard. Con todos 
los modelos se confirma la primera de las hipótesis planteadas (H1) y se rechaza la segunda (H2), sugiriendo 
que mientras que los consejeros dominicales restringen las prácticas manipuladoras los independientes, no 
sólo no lo hacen sino que su presencia en el Consejo está positiva y significativamente relacionada con el 
nivel de manipulación. Por lo que respecta a la hipótesis H3, que predecía una relación negativa entre el 
nivel de manipulación y la existencia de un comité de auditoría independiente, tampoco es posible 
confirmarla, si bien ahora la variable CAINDEP51 no es significativa en ningún caso. Y, en cuanto a los 
resultados observados para las variables INDEP_CNDOM51, INDEP_CNINDEP51 e INDEP_CNEJEC5 de 
nuevo son consistentes con la predicción establecida en la hipótesis cuarta, según la que se esperaba que la 
composición del comité de nombramientos afecte a la independencia real de los consejeros independientes. 
Aunque tampoco es significativa en ningún caso, la primera de estas variables tiene signo negativo en 
algunos modelos, sugiriendo que la relación positiva encontrada entre la proporción de consejeros 
independientes y las prácticas manipuladoras se mitiga cuando existe comité de nombramientos formado 
mayoritariamente por dominicales. Lo contrario sucede cuando el comité de nombramientos está formado 
por mayoría de independientes, ya que la variable INDEP_CNINDEP51 tiene signo positivo y significativo 
en la mayoría de los casos. Y, por lo que se refiere a INDEP_CNEJEC5, tiene signo positivo en 5 de los 6 
modelos estimados, siendo incluso significativa para el modelo marginal. Finalmente, en el análisis de 
regresión múltiple, las variables NAF_AF  y  LOG_VTAS siguen teniendo signo positivo y negativo 
respectivamente en todos los casos. 
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Tabla 14.  Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones de Cash Flow de ajustes totales (N = 144) 





















-0,009         
(-0,41)  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,038   
(1,57)*  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,009         
(-0,82)  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,025 
(1,98)**  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,003         
(-0,22)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,008     
(0,69)  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,099         
(-1,22)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,105 
(3,09)***  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,039     
(0,33) 
R
2  0,12% 1,72% 0,48% 2,71% 0,03% 0,33%  0,096%  5,88% 0,07% 
 




Tabla 15.  Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones de Cash Flow de ajustes de corto plazo (N = 144) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 



















-0,037         
(-1,62)**  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,061 
(2,47)***  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,022         
(-1,97)**  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,037 
(2,81)***  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,008         
(-0,62)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,002    
(0,16)  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  0,038    
(0,74)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,011     
(0,52)  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,070     
(0,60) 
R
2  1,83% 4,15% 2,67% 5,31% 0,27% 0,02% 0,39% 0,19% 0,20% 
 
Notas:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola.  33
 
Tabla 16.  Resultados del análisis de regresión simple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo Marginal (N = 144) 





















-0,032         
(-1,80)**  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,040 
(2,03)**  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,013         
(-1,40)*  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,020 
(1,97)**  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,005         
(-0,48)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,002      
(0,25)  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  -0,010         
(-0,24)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,028   
(1,60)*  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,090    
(1,64)* 
R
2  2,23% 2,83% 1,37% 2,67%  0,17% 0,04% 0,04% 1,77% 1,85% 
 
Notas:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola.  34
Tabla 17.  Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones de Cash Flow de ajustes totales (N = 128) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 


















DOM  -0,012        
(-0,47)  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,051 
(1,73)**  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,010        
(-0,78)  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,027 
(1,89)**  - - - - - 
CADOM51  - - - -  0,002      
(0,14)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,009      
(0,70)  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  0,034      
(0,64)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,019     
(0,71)  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  -0,001        
(-0,02) 
NAF_AF  0,006     
(1,20) 
0,006     
(1,20) 
0,006       
(1,10) 
0,006       
(1,29)* 




0,006     
(1,25)* 
0,006     
(1,17) 
0,006      
(1,20) 
LOG_VTAS  -0,005        
(-1,58)* 
-0,006        
(-2,03)** 
-0,005        
(-1,63)* 
-0,005        
(-1,81)** 
-0,004        
(-1,51)* 
-0,005        
(-1,64)* 
-0,004        
(-1,55)* 
-0,005        
(-1,66)* 
-0,004        
(-1,51)* 
R
2  2,99% 5,13% 3,30% 5,56% 2,83% 3,20% 3,14% 3,21% 2,82% 
Notas:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola.  35
Tabla 18.  Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo de Jones de Cash Flow de ajustes de corto plazo (N = 128) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 


















DOM  -0,049        
(-1,91)**  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,086 
(2,93)***  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,028        
(-2,19)***  - - - - - - 
INDEP51  - - -  0,041 
(2,85)***  - - - - - 
CADOM51  - - - -  -0,000        
(-0,02)  - - - - 
CAINDEP51  - - - - -  0,003      
(0,26)  - - - 
INDEP_CNDOM51  - - - - - -  0,055        
(1,00)  - - 
INDEP_CNINDEP51  - - - - - - -  0,017      
(0,62)  - 
INDEP_CNEJEC51  - - - - - - - -  0,025      
(0,34) 
NAF_AF  0,006      
(1,21) 
0,006       
(1,22) 
0,005      
(0,96) 
0,007      
(1,35)* 
0,006        
(1,20) 
0,006   
(1,21) 
0,006        
(1,28) 
0,006        
(1,18) 
0,006      
(1,18) 
LOG_VTAS  -0,008        
(-2,74)*** 
-0,010        
(-3,31)*** 
-0,008        
(-2,78)*** 
-0,008        
(-2,86)*** 
-0,007        
(-2,34)** 
-0,007        
(-2,37)** 
-0,007        
(-2,44)** 
-0,007        
(-2,45)** 
-0,007        
(-2,36)** 
R
2  8,00% 11,46% 8,81% 11,13% 5,27%  5,32%  6,04%  5,56%  5,36% 
Notas  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola.  36
Tabla 19.  Resultados del análisis de regresión múltiple utilizando como medida de manipulación el valor absoluto de los ADD producidos por el 
modelo Marginal (N = 128) 
VARIABLE  Modelo 1  Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4  Modelo 5  Modelo 6  Modelo 7  Modelo 8  Modelo 9 


















DOM  -0,037       
(-1,80)**  - - - - - - - - 
INDEP  -  0,055 
(2,32)***  - - - - - - - 
DOM51  - -  -0,009         
(-0,87)  - - - - - - 
INDEP51  - -  -  0,024  
(2,14)**  - - - - - 
CADOM51  -  - - -  0,002        
(0,12)  - - - - 
CAINDEP51  -  - - - -  0,003      
(0,30)  - - - 
INDEP_CNDOM51  -  - - - - -  -0,002         
(-0,06)  - - 
INDEP_CNINDEP51  -  - - - - - -  0,044 
(2,07)***  - 
INDEP_CNEJEC51  -  - - - - - - -  0,075       
(1,32)* 


















LOG_VTAS  -0,003       
(-1,44)* 
-0,004         
(-1,84)* 
-0,003         
(-1,22) 
-0,003         
(-1,43)* 
-0,003         
(-1,08) 
-0,003        
(-1,12) 
-0,002         
(-1,07) 
-0,004         
(-1,69)** 
-0,002         
(-1,04) 
R
2  8,45%  9,96% 6,63% 9,40% 6,07% 6,13% 6,06% 9,19% 7,35% 
Notas:  *, ** y *** indican que el coeficiente de la variable correspondiente es significativo al 10%, 5% y 1% respectivamente. La significatividad asociada a los coeficientes corresponde a tests de una 
cola. 
7.2.  Análisis de los cambios en la composición del Consejo 
El análisis presentado previamente ofrece una visión de corte transversal de la relación entre las 
características de gobierno de las empresas y el nivel de manipulación contable estimado. Sin embargo, estos 
resultados no permiten obtener conclusiones respecto al efecto que un cambio en la estructura de gobierno de 
las empresas tendría sobre su propensión a implementar prácticas manipuladoras. Por ello, para 
complementar la evidencia presentada previamente respecto a la relación de la estructura de gobierno y las 
prácticas manipuladores, en este epígrafe se plantea el análisis del efecto que los cambios en la composición 
cualitativa del Consejo tiene sobre las prácticas manipuladoras.  
Como se indicó en el epígrafe cuarto del trabajo, la muestra de empresas con información sobre sus 
características de gobierno abarca los años 1999, 2000 y 2001. La información disponible ha permitido el 
cálculo del cambio anual en la proporción de consejeros dominicales e independientes para un total de 73 
observaciones. Para cada uno de estos dos tipos de consejeros, se han identificado aquellas observaciones en 
las que no se observa cambio en el porcentaje de representación de los mismos, aquellas para las que se 
observa un aumento y aquellas en las que el cambio es negativo. Posteriormente, para cada grupo se 
compara, utilizando el test de signos y rangos de Wilcoxon la mediana del cambio en el nivel de 
manipulación con  la del resto de observaciones
24. 
De los 73 casos en los que ha sido posible calcular el cambio en la composición del Consejo, 38 
observaciones no experimentan cambios en la proporción de miembros dominicales, en 16 casos se observa 
un aumento de este tipo de consejeros y en 19 una disminución. Por lo que respecta a los consejeros 
independientes, en 42 casos la proporción de los mismos permanece invariable mientras que ésta aumenta en 
17 casos y disminuye en 14. El cambio en el nivel de manipulación ha podido ser calculado para las 73 
observaciones utilizando el modelo de Jones Standard y para 71 y 70 respectivamente en los modelos 
Marginal y Jones de Cash-Flow. 
Los resultados de este análisis adicional, que se muestran en la Tabla 20, son consistentes con los 
obtenidos en el análisis cross-section, fundamentalmente en lo que respecta a las conclusiones sobre los 
consejeros independientes. Respecto al efecto sobre el nivel de manipulación de los cambios en la 
proporción de miembros dominicales se observa que el cambio en el nivel de manipulación es negativo 
cuando aumenta la proporción de estos consejeros y más negativo que para el resto de observaciones, si bien 
las diferencias sólo son significativas cuando el nivel de manipulación se calcula utilizando el modelo 
Marginal. Por otro lado, para las observaciones en que se observa una disminución de la proporción de 
dominicales en el Consejo la mediana del cambio en el nivel de manipulación es negativa en los modelos de 
Jones Standard y Marginal y positiva para los modelos de Jones de Cash-Flow, no observándose tampoco 
diferencias significativas con el resto de observaciones. Por su parte, en cuanto a los cambios en la 
proporción de miembros independientes, destacan los resultados en los que se compara el cambio en el nivel 
de manipulación entre las empresas que disminuyen la proporción de estos consejeros y el resto. Utilizando 
                                                 
24 Los resultados son similares utilizando la media y un test de la t para comparar la misma entre los distintos grupos.  
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Tabla  20.  Relación de los cambios en la proporción de miembros dominicales e 
independientes en el Consejo y el cambio en el nivel de manipulación 
Grupo Resto 
DOM Modelo 




Jones Standard total 
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Jones Cash-Flow total 
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Jones Standard c/p 
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Notas: La tabla muestra el valor mediano del cambio en el nivel de manipulación calculado con los diferentes modelos de ajustes por devengo 
discrecionales para los distintos grupos identificados según el cambio en la proporción de consejeros dominicales e independientes. 
1 Estadístico z del test de signos y rangos de wilcoxon que contrasta la hipótesis de igualdad de los valores medianos del cambio en el nivel de 
manipulación de los dos grupos.  
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los cinco modelos alternativos para el cálculo del nivel de manipulación, la mediana del cambio en el mismo 
es en todo caso negativa mientras que es positiva o mucho menos negativa para el resto de observaciones, 
siendo las diferencias significativas utilizando los cinco modelos alternativos para calcular el nivel de 
manipulación. 
Aunque no se han tabulado los resultados, debe también mencionarse el hecho de que no se observan 
cambios estructurales importantes en la composición de los Consejos, por lo que no ha sido posible plantear 
un análisis comparativo del efecto que estos cambios tiene sobre el nivel de manipulación. De hecho, sólo 
observamos un caso en el que se pasa de tener más del 50% de miembros dominicales a tener menos y otro 
en el que ocurre a la inversa; y únicamente en dos ocasiones el porcentaje de miembros independientes deja 
de ser superior al 50% para pasar a ser inferior, no existiendo ningún caso a la inversa. 
En definitiva, los resultados de este análisis corroboran los obtenidos en el análisis cross-section, 
fundamentalmente en lo que se refiere al papel de los consejeros independientes que, en contra de las 
predicciones, no suponen un freno a las prácticas manipuladoras, sino al contrario. Sin embargo, debe 
señalarse la limitación que implica la escasa información disponible, que únicamente ha permitido calcular 
cambios anuales en la composición del Consejo durante 2 ejercicios. En este sentido, como señalan Ricart et 
al. (1999), cualquier cambio en las prácticas de gobierno corporativo de las empresas toma su tiempo en 
producir resultados y, en consecuencia, el análisis planteado podría no estar captando totalmente el efecto 
que pretende observarse. Incluso, el análisis podría incorporar el efecto “desestabilizador” que la realización 
de cambios en la estructura de gobierno de las compañías provoca en el corto plazo. 
8.  Resumen y conclusiones 
La información contable juega un papel fundamental en el diseño de determinados contratos que se 
establecen para controlar la actuación de la gerencia por parte de los propietarios de la empresa cuando 
gestión y propiedad se separan (Watts y Zimmerman, 1986). Con el fin de conseguir que los objetivos de la 
gerencia se alineen con los de los accionistas, en muchos de esos contratos se establecen cláusulas que 
supeditan la riqueza de la primera a la consecución de los objetivos de los segundos, expresados en función 
de variables contables como el beneficio. Sin embargo, el establecimiento este tipo de cláusulas también da 
lugar a conductas oportunistas por parte de la gerencia, que puede manipular las cifras contables para 
alcanzar artificialmente los objetivos marcados en el contrato, aunque no se refleje la imagen fiel de la 
empresa. En este contexto, el buen gobierno corporativo proporciona mecanismos para controlar las prácticas 
manipuladoras, contribuyendo a mejorar la calidad y transparencia de la información financiera 
proporcionada por la empresa y, en definitiva, velando por los intereses de los accionistas, cuya implicación 
en tareas de supervisión y control de la gerencia disminuye conforme aumenta el grado de dispersión del 
capital. 
Este trabajo presenta evidencia empírica sobre la relación entre el gobierno corporativo y las 
prácticas de manipulación contable en un conjunto de empresas españolas que voluntariamente presentaron a 
la CNMV, durante los ejercicios 1999, 2000 y 2001, información sobre el grado de implantación en sus 
organizaciones de las recomendaciones de buen gobierno incluidas en el Informe Olivencia, que tomó como  
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modelo de referencia el Informe Cadbury del Reino Unido. El análisis se ha centrado en dos aspectos clave 
de la estructura de gobierno de la empresa: la composición cualitativa del Consejo de Administración; y la 
existencia y composición de comisiones delegadas del Consejo, en particular, los comités de auditoría y 
nombramientos. La evidencia aportada es especialmente relevante por cuanto que se refiere a un contexto 
europeo continental cuyas características difieren sustancialmente de las de los países anglosajones, 
fundamentalmente Estados Unidos y Reino Unido, donde la evidencia empírica ha puesto de manifiesto la 
efectividad de los mecanismos de buen gobierno mencionados para restringir las prácticas manipuladoras. 
Algunos de los resultados obtenidos corroboran la evidencia previamente presentada en el contexto 
anglosajón. Así, la presencia de consejeros dominicales, representantes de grupos accionariales importantes, 
está negativa y significativamente relacionada con el nivel de manipulación, medido a través del valor 
absoluto de los ajustes por devengo discrecionales. Estos consejeros, cuya presencia en las compañías 
europeas es muy significativa, constituyen por tanto el mecanismo de control fundamental de las prácticas 
manipuladoras en España. También se observa que el ratio que relaciona la retribución al auditor externo por 
servicios de consultoría con la retribución por el servicio de auditoría está positivamente relacionado con el 
nivel de manipulación, lo que sugiere que el hecho de que las empresas contraten con el auditor servicios de 
consultoría supone una reducción de la independencia de este último en el desempeño de su labor de 
auditoría, lo que resulta en una mayor flexibilidad ante las prácticas manipuladoras. Sin embargo, a 
diferencia del contexto anglosajón, la relación encontrada entre el nivel de manipulación y la presencia de 
consejeros independientes es positiva y significativa, excepto cuando existe un comité de nombramientos 
formado por mayoría de miembros dominicales. Además, reducciones en la proporción de miembros 
independientes en el Consejo vienen acompañadas de reducciones en el nivel de manipulación.  
La evidencia presentada pone de manifiesto que el éxito de los mecanismos de buen gobierno en la 
restricción de las prácticas contables manipuladoras depende en gran medida del contexto en el que los 
mismos son implementados, apoyando los argumentos de quienes opinan que la mera importación del 
modelo anglosajón de gobierno corporativo, en el que la figura del consejero independiente es fundamental, 
no es adecuada en nuestro país, ni en otros de similares características. Como señala Recalde (2003), las 
sociedades españolas tienen estructuras de gobierno sustancialmente distintas de las de las compañías 
norteamericanas, con importantes participaciones familiares e institucionales que ejercen por sí mismas un 
papel de control sobre la gerencia. Por otro lado, el propio Informe Aldama (2003) señalaba que las reservas 
que la figura del consejero independiente suscita entre inversores y expertos en el mercado español son fiel 
reflejo de la escasa experiencia real acumulada sobre este particular en el mundo de los negocios y en la 
sociedad en España. En efecto, en España ni la cultura empresarial ni la regulación existente han propiciado 
la creación de un mercado de expertos independientes abierto y competitivo que proporcione a las empresas 
personas con el perfil adecuado para desempeñar la labor que en el contexto anglosajón tiene atribuida la 
figura del consejero independiente. De hecho, en el tercer informe anual sobre las prácticas de gobierno 
corporativo de las principales compañías europeas realizado por la firma especializada Heidrick & Struggles 
en 2003, España aparece en el último lugar del ranking respecto al grado de información proporcionada 
sobre muchos aspectos de relacionados con el Consejo de Administración. Como señala este mismo informe, 
en España la escasa transparencia sobre la remuneración de los consejeros, su background y la forma de 
selección de los mismos, hace difícil para los inversores evaluar los conflictos de intereses potenciales y la 
verdadera independencia y competencia de los mismos.  
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Como reflexión final, en cualquier caso, si se pretende que el modelo de gobierno corporativo que ha 
tenido éxito en otros países proporcione resultados similares, será necesario tomar medidas que hagan 
converger las características del entorno, no sólo en la forma sino también en el fondo. Para ello, como 
sugiere el informe de Heidrick & Struggles debe promoverse un cambio en la cultura empresarial que, entre 
otras cuestiones, traiga consigo una mayor difusión, transparencia y homogeneidad de la información 
presentada por las compañías sobre sus mecanismos de gobierno. Asimismo, algunas medidas que potencien 
la creación de un mercado de expertos realmente independientes incentivados a llevar a cabo su labor en 
representación de los intereses del pequeño accionista serían también deseables. Extensiones del análisis 
planteado a otros países ayudarían a identificar los factores del entorno que contribuyen al éxito de los 
mecanismos de gobierno corporativo como elementos de control de las prácticas manipuladoras.  
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